
 

 
 

 

热点研究                                                          

美联储降息对资产配置策略的影响分析 

美联储 2024 年 9 月以高出机构预期的力度开启预防式降息，或为实现经济“软着

陆”，对冲经济活动“失速”的风险。美联储开启预防式降息，国内货币政策空间进一

步打开。在整体资产配置思路上，可重点关注 A股和港股权益市场的配置机会；在配置

标的方面，可关注新质生产力领域，受政策积极影响的价值蓝筹和并购主题等。 

一、美联储开启预防式降息周期 

2024 年 9 月，美联储将联邦基金利率下调 50 个基点至 4.75%-5.00%，降息幅度超

出市场预期。从引发的原因来看，回顾 20 世纪 70 年代以来历次的降息周期，美联储降

息大体可分为衰退式降息和预防式降息两种模式。衰退式降息往往是在经济遭遇较大外

部冲击的背景下，GDP 增速大幅回落，失业率短期内快速走高，美联储不得不通过大幅

降息的方式来稳定经济大盘，如两次石油危机、储贷危机、互联网泡沫、次贷危机、

COVID-19 等；预防式降息则是在经济增速较为平稳、失业率处于低位的宏观环境下，

美联储为防止潜在的经济金融风险，主动进行降息操作，如 1984 年、1995 年、2019 年

等时期。 

自 2022 年 3 月至 2023 年 7 月，美联储一年多时间连续 11 次加息，累计加息 525

个基点，2023 年 7 月以来连续八次会议按兵不动，将政策利率保持在 2001 年来高位。

美联储本次以高出机构预期的力度开启降息，或为实现经济“软着陆”，对冲经济活动“失

速”的风险。 

从数据来看，美联储 FOMC 下调 2024 至 2026 年底 GDP 增速预期中值均为 2.0%

（6 月预期分别为 2.1%、2.0%、2.0%）；下调 2024 至 2026 年底核心 PCE 通胀预期中

值分别为 2.6%、2.2%、2.0%（6 月预期分别为 2.8%、2.3%、2.0%）；上调 2024 至 2026

年底失业率预期中值分别为 4.4%、4.4%、4.3%（6 月预期分别为 4.0%、4.2%、4.1%）。

美联储点阵图显示，2024 年至 2026 年联邦基金利率预期中值分别为 4.4%、3.4%、2.9%

（6 月预期分别为 5.1%、4.1%、3.1%），预计今年还会降息 50 基点。 

二、美联储降息对本国资产价格的影响 

在债券市场方面，无论衰退式/预防式降息，美国债券利率均大概率下降、价格上涨。

历次数据显示，美国 10 年期国债到期收益率在首次降息后的 30 天、60 天和 180 天内均

出现下降，平均分别下降 0.2%、0.3%和 0.3%；从特征来看，降息初期债券利率走势主

要受降息操作影响，出现下行。但在降息后期，由于经济复苏情况不同，利率走势容易

分化。 
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在权益资产方面，衰退式降息期大概率下跌，预防式降息期的胜率较高。衰退式降

息周期中，基本面能否快速修复是权益市场表现的关键。1989、2020 年的衰退式降息周

期中股指普涨，而 2001、2007 年股指普跌；在预防式降级周期中，首次降息落地 1 个

月内，权益资产的涨幅通常不大，但 1 个月后的上涨概率通常提升。 

在地产及相关资产方面，美联储降息有正向积极左右。历史经验来看，美国 30 年

期抵押贷款固定利率跟随美联储政策利率和 10 年期国债利率同向波动，美联储降息有

助于刺激房地产市场；美国 REITs 指数与美国联邦金融局房价指数高度相关，降息对

REITs 市场具有积极作用。 

在美元指数方面，降息后 4 个月美元大概率走弱，但在 4 个月后，衰退式降息与预

防式降息下的美元指数走势开始明显分化；降息 6 个月内美元指数的涨跌幅中，衰退式

降息周期美元指数平均跌 3.5%，而预防式降息周期美元指数平均涨 2.0%。 

在其他美元计价资产方面，衰退式降息后黄金的上涨弹性更大，原油走势与降息关

联不大。一般情况下，美元与黄金呈反向变动关系。但除美联储降息影响外，黄金作为

避险资产的配置价值也影响其市场表现。例如，2007 年、2020 年的两次衰退式降息中，

首次降息 3 个月内黄金涨幅超 20%，降息 3 个月后再次显著上涨；原油价格无论在衰退

式还是预防式降息周期内，都未表现出明显规律，其价格或更多受到当时供需关系等因

素的影响。 

三、美联储降息对国内资产价格的影响及配置策略 

在国内资产价格方面，从 2007 年、2019 年和 2020 年三次降息周期数据看，中债利

率在美联储降息 1 个月内下降的概率较高，但随后走势不确定性增加；降息期间 A 股、

港股走势与美股基本相同，但 A 股走势具有一定独立性；美元兑人民币汇率与美元指数

走势基本一致。 

在整体配置思路上，重点关注 A 股和港股权益市场的配置机会。政策方面，美联储

进入降息周期，国内货币政策空间进一步打开。9 月 24 日，中国人民银行等部门宣布降

准、降息等重磅金融稳增长政策，货币政策转向“宽货币+宽信用”；经济基本面方面，随

着货币政策和财政政策协同配合，积极的财政政策渐次落地，经济数据有望逐步改善，

复苏交易逻辑确逐步立，权益市场存在配置机会；市场风险偏好方面，前期市场按照衰

退进行交易、资金向债券市场和红利资产过度淤积的格局已有所改善，市场风险偏好明

显提升，权益资产配置需求不断提升。 

在配置标的方面，一是关注新质生产力领域。当前，产业结构进一步转型升级，“大

力推进现代化产业体系建设，加快发展新质生产力”已置于首位，涉及制造业重点产业

链、智能网联新能源汽车、生物制造、量子技术、生命科学、人工智能等诸多产业。可

重点关注相关行业内具有较好的增长潜力的龙头企业或 ETF 指数基金；二是受政策积

极影响的价值蓝筹。例如，创设新货币工具利好和成交活跃受益的非银，非银互换便利

增量资金利好的权重标的，受益积极财政政策落地业绩改善的家电等；三是并购主题。



并购重组 6 条重磅出台，支持向新质生产力转型升级，提升监管包容度，央国企并购重

组提速，带动巨头重估。 
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